















美国自 2000年 IT产业泡沫破灭后 , 房地产信贷的扩张成为金融业发
展新的增长点。低利率政策便利了美国中低收入家庭的房产贷款 ,与此同
时衍生金融产品的创新为放贷的发放提供了便利性 ,并增加了房地产等中


















而言 ,不仅所持优先级产品市场价值缩水 , 对冲基金用于申请贷款而作为
抵押品的中间级和股权级 MBS、CDO也发生更大程度的缩水 ,造成银行不
良贷款比重上升。
次级房贷的迅速发展 ,得益于这一时期美国经济的升温 , 而也正是这






时也为危机的爆发埋下了隐患 , 而这一隐患随着美联储近两年的 17次加
息 ,美国经济的降温和房地产价格的急剧下跌最终爆发出来。原因是在次
级房贷债券的销售过程中 ,次级房贷机构为了转移风险, 把次级抵押贷款






















总的来说 ,在美国 ,许多放贷机构认为 ,住房价格会持续上涨 ,于是在









难 ,借款人只需出售房屋或者进行抵押再融资就可以了。但事实上 , 由于





































对整个行业而言的。最后 ,政府的调控不应干预市场, 而是创造市场, 鼓励
企业竞争。我们必须深化财政、金融、计划体制的改革, 完善宏观调控手段
























政政策和货币政策必须协调配合 ,共同作用于宏观经济。因此 , 应注重财




























按照证券发行时的约定 ,待资产支持证券到期后 , 由资产池产生的收
入在还本付息、支付各项服务费之后 ,若有剩余 , 按协议规定在发起人和
SPV之间进行分配,整个资产证券化过程即告结束。
四、美国次贷危机对中国证券化进程的启示
我国在上个世纪 90年代就开始了资产证券化的实践探索。比如 , 1992
年海南三亚地产投资券、1996年珠海高速公路证券化、2000年中集集团应
收款证券化 , 2003年 1月信达资产管理公司聘请德意志银行为其 25亿元
的债券进行离岸操作 , 2003年 3月华融资产管理公司通过信托方式将 132.
5亿元的不良资产转移给中信信托通过“信托分层”进行处置等。这些产
品都贯穿了资产证券化的基本理念 ,但这些实践大多是通过离岸的方式运
作的 ,而且还仅是具有资产证券化的某些特征 , 远远不是真正意义上的资
产证券化产品。
我国真正意义上的资产证券化交易实践是从 2005年正式开始的 ,其标












源 ,恰恰相反的是银行资产证券化有利于分散银行信贷风险 , 防止房地产
市场风险向金融体系高度聚积。因此, 资产证券化应当是未来的发展方
向。建议在完善市场监管的基础上 ,建立金融风险的转移、转嫁、分担、分
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